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公共投资是我国促进区域经济
发展最重要的政策工具之一。 早在





用。 时隔 20 余年，为 应 对 美 国“次
贷”危机的冲击，我国政府为维稳经



















板模型，并利用我国 29 个 省、自 治


























体在年轻 t 期和年老 t+1 期的消费；














t+1 )+(1-λ)lncgt+1 ] (3)











期 t， 社会生 产 均 使 用 了 私 人 资 本
























其 中 ，yt 为 第 t 期 单 位 劳 动 产
出；it 和 ig t 分别为 t 期私人投资和公
共投资。


























其中，σt 为在 t 期中央政府和地方政











其中，cgt=c軇 gt+γσt ,ig t= i軇 gt+(1-γ)σt,





it=i(yt , igt ,cgt , rt) (12)



























用连续的年份数据进 行 分 析 时，却
要考虑资本对私人投资的影响。 但
考虑到一个地区的私人资本存量可
能 与 该 地 区 产 出 之 间 存 在 强 相 关
性，因此，我们用人均产出作为私人
资本的代理变量； 又考虑到固定资












利 率 的 对 数；dum98 为 政 策 虚 拟 变
量；ci 为个体异质性， 用于描述各地










应模型的 OLS 回归， 会造成估计系
数有偏（Biased）。为了有效地克服上





Anderson 和 Hsiao （1981）通 过
一阶差分并选用因变量 2 阶滞后项
及 2 阶 的 差 分 滞 后 项 作 为 工 具 变
量，给出了 AH 法，这种方法从理论
上给出了系数的一致估计， 但不是







DIF-GMM 估 计 量 有 限 样 本 的 特 性
较差，较易受到弱工具变量的影响，
从而使得估计时出现偏误。 Arellano
和 Bover (1995) 和 Blundell 和 Bond
（1998）给出了另外一种克服上述问
题 的 估 计 方 法——系 统 广 义 矩 法
（SYS-GMM）， 该方 法 相 对 于 DIF-























公共投资的数据涉及 大 量 估 算，从
而大大降低了可靠性。





















公 共 投 资 分 为 生 产 性 公 共 投 资
（PGI）和 社 会 性 公 共 投 资（SGI），其
中， 生产性公共投资包括交通运输
和仓储、地质勘探和水利管理、煤气
















（三）数 据 的 来 源、处 理 及 变 量
描述。
本文是用全国 29 个省、自治区


















面板数据模型的相关 回 归 方 法，对
（13） 式进行估计， 具体结果如表 2
所示。
表 2 中第（1）列和第（2）列分别
报 告 了 混 合 截 面 最 小 二 乘 估 计
（POLS）和 固 定 效 应 估 计 （FE）的 结
果。 我们发现，固定效应估计所得因

















系数相差不大， 均集中在 0.698 左
右；相 比 之 下，第（6）、（7）列 因 变 量
滞后项的估计系数变化较大 （分别
为 0.975 和 0.837）。 第（4）列一步差
分 广 义 矩 估 计（DIFI）和 第 （5）列 二
步差分广义矩估计（DIF2）所得自变












DIF-GMM 估 计 和 SYS-GMM 估 计
变量 观察值数 均值 标准差 最大值 最小值
pi 406 2401.10 2504.19 12601.78 203.55
gi 406 1370.91 1043.05 6931.46 148.29
y 406 8466.83 6733.08 47931.05 1527.48
gc 406 48.55 27.78 162.21 9.42



























































































m1 [0.001] [0.006] [0.001] [0.003] [0.001] [0.005]
m2 [0.156] [0.130] [0.134] [0.143] [0.132] [0.144]
Sargan检验 [1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000]
差分 Sargan 检验 [0.163] [0.163] [0.211] [0.211] [0.190] [0.190]




























































































































R2 0.978 0.947 0.948 - - - -
F统计量 3207.68 2063.09 5.07 - - - -
m1 - - - [0.001] [0.003] [0.001] [0.004]
m2 - - - [0.274] [0.243] [0.130] [0.143]
Sargan检验 - - - [1.000] [1.000] [1.000] [1.000]
差分 Sargan 检验 - - - - - [0.137] [0.137]
观察值数 377 377 348 348 348 377 377
注：①“***”、“**”和“*”分别表示在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著。②表中“（）”内数据为异方差稳健的 t 统计量；“[]”内数据为 p 值。③在同方差假设条件下，用 Sargan 统
计量来检验矩条件是否存在过度识别，原假设为差分 GMM 工具变量为正确的，在表中汇报了 p 值；差分 Sargan 检验是用来验证系统 GMM 估计所施加的额外的工具变量（水




均 通 过 了 Arellano-Bond 二 阶 自 相
关检验和 Sargan 过度识别检验，且
SYS1 和 SYS2 也均通过了系统广义
矩 估 计 额 外 工 具 变 量 有 效 性 的 检





高 1%就会显著地提高当地 私 人 投
资 0.073%；在长期中，该挤进效应更










人投资影响是否存在 结 构 性 差 异，
我们实证考察了社会性公共投资和
生 产 性 公 共 投 资 与 私 人 投 资 的 关
系。 其相应的 SYS-GMM 回归结果
如表 3 所示。




与 私 人 投 资 的 相 关 性 在 SYS1 和






























共基础设施有了较大 幅 度 的 改 善，
但由于 “上学难”、“看病贵”、“公共
卫生设施即建即废” 等现象普遍存




































③在 有 限 样 本 的 情 况 下 ，DIF-GMM 的 估




















两 种 方 法 所 得 结 果 之 间 （Bond et al,
2001）。 据此判断，本文合理回归结果中因
变量滞后项系数应介于 0.735 和 0.907 间。
比较表 2 第（3）—（7）列因变量滞后项的估
计 系 数，很 容 易 发 现，除 SYS2 外，其 他 方
法所得的估计值均超出这一范围。 因此，
SYS2 为更为有效的估计。
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